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１．　は　じ　め　に
　日本の株式市場における外国人投資家のシェアは，売買・保有ともに高
い水準に達している。日本の公社債流通市場は実質的には国債流通市場で
あるが，日本の国債流通市場において従来外国人投資家のシェアは低いと
されてきた。日本の国債流通市場における外国人投資家のシェアが低いと
いう従来の構造が劇的に変化したわけではないが，２０００年代後半に入り，
漸次的にせよ日本の国債流通市場における外国人投資家のシェアが高まっ
てきている。
　２００７年の夏に発生したパリバ・ショックや２００８年９月に発生したリーマ
ン・ショック以降，日本の株価は低下している。日本の株価が低下する局
面において，外国人投資家は日本の株式を売り越し，日本の国債を買い越
すという売買行動をみせている。そのようなことから，日本の国債流通市
場における外国人投資家の存在に注目が集まり，外国人投資家の売買行動
が日本の国債流通市場に多大な影響を及ぼすのではないかという指摘がな
されるようになっている。特に，２０１２年１２月に安倍晋三氏が新しく内閣総
理大臣となり，２０１３年３月に黒田東彦氏が新しく日本銀行総裁となって以
降，「量的・質的金融緩和」政策の導入から金利の上昇（国債価格の下落）
を見越した外国人投資家による日本国債売りが始まり日本の国債価格が下
落するのではないかという，日本の国債市場の先行きを心配する声も一部
ではあるが聞かれるようになっている。
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　我が国は現在，多額の国債残高を抱えている。国債の安定消化のために
は，国債管理政策が重要となる。須藤時仁氏によれば，国債管理政策の主
目的は，ファイナンスコストの最小化とリスクの抑制である１）。ファイナン
スコストの最小化とリスクの抑制を図るためには，幅広い投資家が日本国
債を保有することにより，国債の安定消化を進めることが重要な課題であ
る。我が国の国債保有構造は，一般的に，銀行等の金融機関の保有割合が
高いと言われている。そのような事実から，仮に市場の状況が変化した場
合，市場参加者の取引が一方向に流れがちな傾向にあるという指摘がある。
そこで財務省は，長期安定的な投資家である保険会社・年金基金等や，銀
行等の金融機関と売買行動が異なる個人や外国人投資家による国債保有の
促進に取り組み，国債の保有者層の多様化を図っている２）。
　本稿は，上述した点を踏まえ，日本の国債流通市場（現物）における外
国人投資家と国内主要投資家の売買動向の類似点及び相違点をデータ面か
ら検討し，日本の国債流通市場（現物）における外国人投資家の現状を把
握することを目的とする。本稿では，主要投資家という用語を使用する場
合，都市銀行，地方銀行，信託銀行，生損保，投資信託，外国人投資家を
指すものとする。また，国内主要投資家という用語を使用する場合，外国
人投資家以外の主要投資家，すなわち，都市銀行，地方銀行，信託銀行，
生損保，投資信託を指すものとする。
　本稿の構成は次の通りである。まず，先行研究について述べる。その上
で，本稿の位置付けを確認し，使用するデータと注意点についても確認す
る。次に，日本の国債流通市場（現物）における外国人投資家と国内主要
投資家の売買動向をデータ面から検討する。具体的には，外国人投資家の
日本国債売付額，日本国債買付額，日本国債買越額，売買シェアを概観す
る。その後，日本の国債流通市場（現物）における外国人投資家と国内主
要投資家の売買動向を国債の発行年限別に年次でみる。国債といっても，
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 １）　須藤時仁『国債管理政策の新展開』，日本経済評論社，２００７年８月
 ２）　財務省理財局『債務管理リポート２０１１』，２５頁
超長期利付国債から国庫短期証券まで様々である。国債の発行年限別に外
国人投資家と国内主要投資家の売買動向を年次で比較し，発行年限別の国
債流通市場（現物）において外国人投資家に特有な売買行動がみられるか
どうかを確認する。外国人投資家と国内主要投資家の直近の売買動向につ
いては，月次でも比較する。最後に，日本の国債流通市場（現物）におけ
る外国人投資家の売買動向と為替レートとの間に関係性がみられるかどう
かについて，若干の数量分析を行う。
２．　先行研究と本稿の位置付け
　日本の国債市場における研究において，日本国債の保有構造に関する研
究は比較的多くなされているように思われる。代田（２００５）と森山（２００８）
は，我が国の公的部門による国債保有について分析している３）。中島
（２００９）は，外国人投資家による日本国債の保有に特に焦点を当てていると
いうわけではないが，海外部門による日本国債の保有について言及してお
り，海外部門による日本国債の保有が２００４年第４四半期から増加に転じた
理由を，①日本国債に対する信用の回復，②非居住者が保有する国債利子
に係わる税制度が変更されたからであるとしている４）。しかしながら，本
稿の問題意識に直接的に関係した研究，すなわち，日本の国債流通市場に
おける外国人投資家（外国人投資家による日本国債の売買）に焦点を当て
た研究は，筆者の知る限りではあまりなされていないように思われる。こ
こでは，次の２つを先行研究として挙げたいと思う。
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 ３）　代田　純「財政投融資改革と公的部門の国債保有」，『証券経済研究』第５２号，
日本証券経済研究所，２００５年１２月，１０３－１２０頁及び，森山茂樹「わが国の公的部
門における国債保有の現状について─財政投融資と日本銀行による国債買入を中
心に」，『信州大学経済学論集』第５７号，２００８年１月，１－１３頁
 ４）　中島将隆「変貌する日本の国債保有構造」，『証券経済研究』第６５号，日本証券
経済研究所，２００９年３月，１６－１８頁参照
　第１に，代田・勝田（２００８）である５）。代田・勝田（２００８）は，２００４年
４月から２００８年７月までの日本の国債流通市場（主に現物）における外国
人投資家の売買動向を分析している。同論文は，日本の株式市場及び国債
流通市場（主に現物）における外国人投資家の売買動向を比較し，外国人
投資家が２００７年後半に日本株式を売り越していた一方で，日本国債は大幅
に買い越していたという事実を指摘している。また，外国人投資家による
国庫短期証券の売買動向と為替レート及び国庫短期証券の利回りとの相関
関係を分析し，外国人投資家による国庫短期証券の売買動向と為替レート
との間に高い相関関係がみられたという事実を指摘している。さらに，外
国人投資家の国債売買回転率を算出し，外国人投資家の国債売買回転率は
市場平均と比べて高いという事実を指摘している。
　第２に，岩井（２００９）である６）。岩井（２００９）は，２００４年度から２００７年
度までの日本の国債流通市場における外国人投資家の売買動向を分析して
いる。同論文は，①外国人投資家が日本の国債流通市場の流動性や価格形
成に影響力をもつようになっていること，②先物等の流通市場における外
国人投資家の影響力は一層大きいこと，③期限の長い国債ほど外国人投資
家の影響力が大きいこと，を指摘している。また，リーマン・ショック後
に実際に日本の国債流通市場が混乱した事実から，外国人投資家の売買動
向の変化が原因で，日本国債の流動性や価格形成が大きく変動する可能性
を指摘している。さらに，外国人投資家による日本国債買越額と日本国債
保有額も比較している。
　これら２つの先行研究に共通する分析対象期間は，２００４年４月から２００８
年３月までである。代田・勝田（２００８）と岩井（２００９）の両先行研究とも，
２００７年夏のパリバ・ショックから半年後までのデータは使用しているが，
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 ５）　代田　純，勝田佳裕「国債流通市場における外国人投資家」，『証券経済研究』
第６４号，日本証券経済研究所，２００８年１２月，４５－６３頁
 ６）　岩井宣章「国債流通市場と海外投資家の投資動向」，『証券経済研究』第６５号，
日本証券経済研究所，２００９年３月，１９－４０頁
２００８年９月のリーマン・ショック以降のデータは使用していない。代田・
勝田（２００８）は２００８年７月までのデータを使用しているが，２００８年７月の
段階ではまだリーマン・ショックは発生していなかった。岩井（２００９）で
は，リーマン・ショック後の日本の国債流通市場の動向に関する記述はみ
られるが，分析に使用しているデータは２００７年度までのもの，すなわち，
２００８年３月までのものである。本稿は，分析対象期間を２００８年４月から
２０１３年３月を中心とする。言い換えれば，本稿の分析対象期間は，リーマ
ン・ショックから「量的・質的金融緩和」政策が導入されるまでを中心と
する。岩井（２００９）の指摘にもあるように，リーマン・ショック後に実際
に日本の国債流通市場は混乱した。また，２０１３年４月４日の「量的・質的
金融緩和」政策導入発表後も，日本の国債流通市場は混乱した７）。本稿の分
析対象期間を，リーマン・ショックから「量的・質的金融緩和」政策が導
入されるまでを中心とすることで，今後の研究を進めるにあたり，リーマ
ン・ショック前後で日本の国債流通市場における外国人投資家の売買動向
がどのように変化したのか，「量的・質的金融緩和」政策を導入する前後で
日本の国債流通市場における外国人投資家の売買動向がどのように変化し
たのかを比較することができるようになると考えるからである。
３．　使用するデータと注意点
　日本証券業協会は，２００４年４月から参考情報として毎月ごとの国債投資
家別売買高を同協会のホームページで公表している８）。日本証券業協会が公
表する国債投資家別売買高のデータは，公社債投資家別売買高のうち，国
債（超長期利付，長期利付，中期利付，割引国債及び国庫短期の別）につ
いて，その売買高を取りまとめたものである。国債投資家別売買高の売付
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 ７）　翁　邦雄『日本銀行』，ちくま新書，２０１３年７月，２４３－２４５頁及び中島将隆
「長期金利の変動はなぜ生じたか」，『証研レポート』No. １６７９，日本証券経済研究
所（大阪研究所），２０１３年８月参照
 ８）　htp://www.jsda.or.jp/shiryo/toukei/toushika/tkbk/index.html
額及び買付額は，現先売買を除く投資家の売付及び買付であり，会員（証
券会社）の売買高及び特別会員（ディーリング業務を行っている登録金融
機関（短資会社を含む。））の売買高を合算したものである。国債投資家別
売買高の表中の「国庫短期証券」について，本稿では２００９年２月以降は
T–Bilの売買額を国庫短期証券の売買額としているが，２００９年１月以前につ
いては，割引短期国債と政府短期証券の売買額の合計を「国庫短期証券」
として取り扱う９）。
　外国人投資家の定義を述べておこう。日本証券業協会によれば，外国人
とは，外国政府，外国政府機関，外国銀行，外国その他の金融機関，国際
金融機関，外国年金基金，外国法人，外国個人，現地法人等すべての非居
住者であるとされている。各投資家のより詳しい説明については，日本証
券業協会が公表している投資家区分表を参照してもらいたい１０）。
　日本証券業協会が公表している投資家区分表の「債券ディーラー」の定
義に，「外国証券会社を含む証券会社ディーラー」とあるが，本稿ではこの
「外国証券会社を含む証券会社ディーラー」は外国人投資家には含めない。
また，「債券ディーラー」について指摘しておかなければならない点がもう
１つある。それは，岩井（２００９）が指摘しているように，「債券ディーラー
は投資家からの売り買いの需要を一旦仕切り，その後逐次他の投資家には
め込んでいくことが業務であるが故，その売買規模は他の業態に比し突出
して大きくなる。このため海外投資家の売買規模を他の投資家と比較し，
相対的位置付けを測るには総売買高から債券ディーラーの売買額を除外し
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９）　政府短期証券（FB）は，食糧証券，大蔵省証券，外国為替資金証券が統合され
て成立した。現在は，政府短期証券の発行根拠だけが残っている。かつて外国為
替資金証券は日銀引受で発行されてきたが，財政法では国債発行，国債の日銀引
受は禁じられており，外国為替資金証券を含む政府短期証券は国債ではないと位
置付けられている。勝田佳裕「金融危機と国債流通市場」，代田　純編著『金融危
機と証券市場の再生』，同文舘出版，２０１０年３月，１７４頁参照
１０）　htp://www.jsda.or.jp/shiryo/toukei/toushika/files/tkb_３.pdf
た売買額に占める海外投資家の割合をみることが望ましい」１１）という点で
ある。本稿は岩井（２００９）の指摘を参考にし，日本証券業協会が公表する
国債投資家別売買高の総売買高から債券ディーラーの売買額を除外した売
買額を投資家全体の売買額とする。
　同じく日本証券業協会が公表している投資家区分表では，「その他」に日
本銀行，政府及び政府関係機関等が含まれるとされている。そのため，「そ
の他」の売付額と買付額は非常に大きくなる。「その他」の売付額と買付額
が非常に大きくなる理由は次の２点である。第１に，超長期国債，長期国
債，中期国債，国庫短期証券が公募入札により落札された場合，その額は
「その他」の売却欄に集計されることになっているからである。第２に，
日本銀行のオペレーションにより各種国債が落札された場合，売りオペ
レーションの時はその落札額は「その他」の売却欄に，買いオペレーショ
ンの時はその落札額は「その他」の買入欄にそれぞれ集計されることになっ
ているからである。
４．　日本の国債流通市場（現物）における主要投資家の売買動向
４－１　外国人投資家のシェア
　日本証券業協会が公表している国債投資家別売買高によれば，２００８年３
月末時点において，日本の国債流通市場（現物）における月間売買額は，
売付額が１５２兆２，０１１億円，買付額が１５０兆５，０２８億円となっている。また，
同時点において，日本の国債流通市場（現物）における外国人投資家の売
買額は，売付額が１５兆８，５２３億円，買付額が２２兆２，１３７億円となっている。
したがって，国債売付額に占める外国人投資家の売付額の割合は１０．４％，
国債買付額に占める外国人投資家の買付額の割合は１４．８％である。
　２０１３年３月末時点において，日本の国債流通市場（現物）における売買
額，外国人投資家の売買額，売買額全体に占める外国人投資家の売買額の
67─ ─
勝田：日本の国債流通市場（現物）における外国人投資家の現状
１１）　岩井宣章「国債流通市場と海外投資家の投資動向」，『証券経済研究』第６５号，
日本証券経済研究所，２００９年３月，２１頁
割合はどのようになっているのであろうか。同じく，日本証券業協会が公
表している国債投資家別売買高によれば，２０１３年３月末時点において，日
本の国債流通市場（現物）における月間売買額は，売付額が１２３兆３，６２４億
円，買付額が１２６兆７，５７８億円となっている。同時点における外国人投資家
の売買額は，売付額が８兆４，１１９億円，買付額が２２兆１，００３億円となってい
る。したがって，売付額に占める外国人投資家の売付額の割合は６．８％，買
付額に占める外国人投資家の買付額の割合は１７．４％である。２００８年３月末
から２０１３年３月までの日本の国債流通市場（現物）において，売付額に占
める外国人投資家の売付額の割合は１０．４％から６．８％へと低下し，買付額に
占める外国人投資家の買付額の割合は１４．８％から１７．４％へと上昇している。
　２００８年３月末から２０１３年３月までの日本の国債流通市場（現物）におい
て，売付額に占める外国人投資家の売付額の割合が低下し，買付額に占め
る外国人投資家の買付額の割合が上昇している点は興味深い。代田・勝田
（２００８）は，２００４年４月末時点から２００８年７月末時点までの日本の国債流通
市場（現物）における売買額，外国人投資家の売買額，売買額全体に占め
る外国人投資家の売買額の割合を月次で確認し，同期間中において，売付
額に占める外国人投資家の売付額の割合と買付額の割合がともに上昇傾向
であると述べている。代田・勝田（２００８）はリーマン・ショック前までの
月次データを使用し，本稿はリーマン・ショック後の月次データも使用し
ている。リーマン・ショック前後で，特に日本国債（現物）の売付におい
て，外国人投資家の売買行動に変化があったということが言えるのではな
いかと思われる。
４－２　外国人投資家と国内主要投資家との比較（売買額，年次）
　図表１は，２００４年４月から２０１３年３月までにおける主要投資家別の国債
（現物）売買高と売買割合を年次でみたものである。前述したように，本
稿でいう主要投資家とは，都市銀行，地方銀行，信託銀行，生損保，投資
信託，外国人投資家を指す。国内主要投資家とは，外国人投資家以外の主
68─ ─
修道商学　第　５４　巻　第２号
要投資家，すなわち，都市銀行，地方銀行，信託銀行，生損保，投資信託
を指す。以下では，図表１から言えることを，国債全体，超長期利付国債，
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図表１　国債（現物）の主要投資家別売買額と売買割合（年次）
１．国債全体 （単位：兆円，％）
投資家全体
（債券ディー
ラーを除く）
その他外国人投資信託生損保信託銀行地方銀行都市銀行
１，２９０．２４７０．０（３６．４）１８１．１（１４．０）２８．３（２．２）３０．０（２．３）１６６．４（１２．９）２４．４（１．９）２５７．３（１９．９）２００４年度
１，２２６．９４１７．９（３４．１）２０５．２（１６．７）２８．８（２．３）２７．８（２．３）１７４．７（１４．２）２２．４（１．８）２２６．６（１８．５）２００５年度
１，２７８．４４５２．６（３５．４）２４７．３（１９．３）３１．０（２．４）３０．３（２．４）１８７．６（１４．７）１９．９（１．６）１７３．２（１３．６）２００６年度
１，４５５．６４４２．５（３０．４）３０１．５（２０．７）２９．６（２．０）３２．３（２．２）２１６．５（１４．９）２９．２（２．０）２４６．２（１６．９）２００７年度
１，４６０．０４５０．９（３０．９）２８７．６（１９．７）２７．３（１．９）４０．２（２．８）１８３．８（１２．６）３０．５（２．１）２８１．３（１９．３）２００８年度
１，５６１．４５２７．３（３３．８）２６７．５（１７．１）２６．７（１．７）３２．４（２．１）２２３．６（１４．３）３７．９（２．４）２８６．７（１８．４）２００９年度
１，５９６．２４９３．６（３０．９）３１０．１（１９．４）２６．６（１．７）３７．１（２．３）２３５．１（１４．７）４１．６（２．６）２８５．１（１７．９）２０１０年度
１，８３１．４５１７．７（２８．３）３６８．４（２０．１）２６．７（１．５）４１．２（２．３）２３３．９（１２．８）５１．８（２．８）４５９．１（２５．１）２０１１年度
１，７７５．８５８２．２（３２．８）３４０．６（１９．２）２９．０（１．６）４４．３（２．５）２１１．７（１１．９）４９．７（２．８）３９６．６（２２．３）２０１２年度
２．超長期利付国債
投資家全体　
（債券ディー
ラーを除く）
その他外国人投資信託生損保信託銀行地方銀行都市銀行
 ９５．３１５．８（１６．６）１９．８（２０．８）０．４（０．４） ６．５（ ６．８）１４．６（１５．３）５．１（５．４）１９．８（２０．８）２００４年度
１００．３２０．９（２０．８）２６．５（２６．４）０．５（０．５） ６．４（ ６．４）１６．５（１６．４）３．９（３．９）１１．５（１１．５）２００５年度
１０７．７２５．４（２３．６）２９．６（２７．５）０．５（０．５） ５．６（ ５．２）１７．１（１５．８）２．４（２．２）１１．１（１０．３）２００６年度
１００．０２２．１（２２．１）３４．１（３４．１）０．７（０．７） ７．２（ ７．２）１８．３（１８．３）２．３（２．３） ８．０（ ８．０）２００７年度
 ８８．６２３．６（２６．６）１８．３（２０．７）０．８（０．９）１４．６（１６．５）１８．４（２０．８）１．７（１．９） ４．４（ ４．９）２００８年度
 ８８．７３０．１（３３．９）１２．５（１４．１）０．７（０．８）１１．１（１２．５）１８．４（２０．７）２．４（２．７） ４．５（ ５．１）２００９年度
１１７．８３１．７（２６．９）１６．７（１４．２）１．０（０．８）１７．５（１４．８）２１．５（１８．２）３．１（２．６）１０．１（ ８．６）２０１０年度
１２５．７３３．８（２６．９）１８．５（１４．７）１．１（０．９）２１．４（１７．１）１８．１（１４．４）２．９（２．３）１５．７（１２．５）２０１１年度
１３９．７３３．６（２４．１）２３．５（１６．８）１．６（１．２）２２．３（１６．０）２４．４（１７．４）４．７（３．４）１１．５（ ８．２）２０１２年度
３．長期利付国債
投資家全体　
（債券ディー
ラーを除く）
その他外国人投資信託生損保信託銀行地方銀行都市銀行
２３４．０１５．３（ ６．５）６８．４（２９．３）２．７（１．１）１４．０（６．０）６３．６（２７．２） ７．０（ ３．０）３２．５（１３．９）２００４年度
２５１．９２１．３（ ８．５）７９．６（３１．６）２．８（１．１）１２．９（５．１）６５．９（２６．１） ９．４（ ３．７）３１．２（１２．４）２００５年度
２５８．４４６．１（１７．８）７３．１（２８．３）２．６（１．０）１２．１（４．７）６７．９（２６．３） ７．７（ ３．０）２７．１（１０．５）２００６年度
３２７．１４４．２（１３．５）８７．７（２６．８）３．４（１．０）１１．８（３．６）８６．９（２６．６）１２．７（ ３．９）５５．２（１６．９）２００７年度
２８４．９４４．５（１５．６）７０．４（２４．７）４．１（１．４）１１．９（４．２）６６．９（２３．５）１４．０（ ４．９）４１．４（１４．５）２００８年度
２８１．８４９．５（１７．６）４４．３（１５．７）３．５（１．２） ７．１（２．５）６５．８（２３．４）２１．１（ ７．５）５５．８（１９．８）２００９年度
３１７．９５３．０（１６．７）５６．２（１７．７）３．１（１．０）１０．１（３．２）７５．０（２３．６）２５．５（ ８．０）５９．１（１８．６）２０１０年度
３１３．７４８．８（１５．６）６３．３（２０．２）２．８（０．９） ９．５（３．０）６８．１（２１．７）３１．６（１０．１）５１．５（１６．４）２０１１年度
３２０．３５２．２（１６．３）５９．８（１８．７）２．９（０．９）１０．０（３．１）６０．１（１８．８）３３．６（１０．５）６７．０（２０．９）２０１２年度
長期利付国債，中期利付国債，国庫短期証券に分けて述べる。
　国債全体の売買額は，２００７年度以降，増加傾向にあることが読み取れる。
また，投資家別にみると，都市銀行，信託銀行，外国人の売買額が多い。
ただし，外国人の売買額は２００７年度及び２００８年度に一旦減少している。パ
リバ・ショックやリーマン・ショックの影響が少なからずあるのではない
かと思われる。国債全体の売買割合については，都市銀行，信託銀行，外
国人の割合が高いということが読み取れる。特に，外国人の割合は１５～
２０％で推移しており，２００８年度以降，すなわちリーマン・ショック以降に
も劇的な変化はみられないことが指摘できる。
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４．中期利付国債
投資家全体　
（債券ディー
ラーを除く）
その他外国人投資信託生損保信託銀行地方銀行都市銀行
２８４．６６２．７（２２．０）４８．０（１６．９）１．５（０．５）４．９（１．７）４０．３（１４．２） ８．４（３．０） ９３．６（３２．９）２００４年度
３１２．２６８．５（２２．０）６５．０（２０．８）１．８（０．６）４．５（１．４）５３．１（１７．０） ８．２（２．６） ８３．９（２６．９）２００５年度
３１２．６７５．６（２４．２）８６．３（２７．６）２．４（０．８）４．７（１．５）５８．５（１８．７） ７．７（２．５） ５４．２（１７．３）２００６年度
３４６．２７８．０（２２．５）９０．３（２６．１）３．１（０．９）５．０（１．４）６８．６（１９．８） ９．０（２．６） ６６．１（１９．１）２００７年度
３３６．８６５．７（１９．５）４８．１（１４．３）４．３（１．３）５．６（１．７）５７．０（１６．９） ９．５（２．８）１２０．７（３５．８）２００８年度
３４５．１７１．５（２０．７）４３．７（１２．７）２．８（０．８）３．７（１．１）６０．３（１７．５） ８．９（２．６）１３５．５（３９．２）２００９年度
３７１．１７５．２（２０．３）６０．６（１６．３）３．４（０．９）３．８（１．０）５８．４（１５．７） ８．０（２．２）１３４．２（３６．２）２０１０年度
５２５．３７４．２（１４．１）８０．９（１５．４）３．６（０．７）４．４（０．８）５８．５（１１．１）１６．２（３．１）２６４．２（５０．３）２０１１年度
４５１．９８５．０（１８．８）４８．９（１０．８）３．２（０．７）４．６（１．０）４４．１（ ９．８）１０．０（２．２）２４２．５（５３．６）２０１２年度
５．国庫短期証券
投資家全体　
（債券ディー
ラーを除く）
その他外国人投資信託生損保信託銀行地方銀行都市銀行
６７６．２３７６．２（５５．６） ４４．９（ ６．６）２３．８（３．５） ４．６（０．７）４７．８（ ７．１）３．８（０．６）１１１．４（１６．５）２００４年度
５６２．４３０７．２（５４．６） ３４．２（ ６．１）２３．７（４．２） ４．０（０．７）３９．３（ ７．０）０．９（０．２）１００．０（１７．８）２００５年度
５９９．５３０５．４（５０．９） ５８．２（ ９．７）２５．５（４．２） ７．９（１．３）４４．１（ ７．４）２．１（０．３） ８０．８（１３．５）２００６年度
６８２．３２９８．２（４３．７） ８９．３（１３．１）２２．３（３．３） ８．３（１．２）４２．７（ ６．３）５．２（０．８）１１６．９（１７．１）２００７年度
７４９．５３１７．２（４２．３）１５０．８（２０．１）１８．１（２．４） ８．０（１．１）４１．５（ ５．５）５．３（０．７）１１４．９（１５．３）２００８年度
８４５．５３７６．２（４４．５）１６６．９（１９．７）１９．６（２．３）１０．４（１．２）７９．１（ ９．４）５．６（０．７） ９１．０（１０．８）２００９年度
７８９．３３３３．７（４２．３）１７６．６（２２．４）１９．１（２．４） ５．７（０．７）８０．２（１０．２）４．９（０．６） ８１．６（１０．３）２０１０年度
８６６．５３６０．９（４１．７）２０５．７（２３．７）１９．２（２．２） ５．８（０．７）８９．１（１０．３）１．１（０．１）１２７．７（１４．７）２０１１年度
８６３．８４１１．４（４７．６）２０８．３（２４．１）２１．３（２．５） ７．３（０．９）８３．２（ ９．６）１．４（０．２） ７５．６（ ８．８）２０１２年度
注：各投資家の売買額は，売付額と買付額の合計。
　　投資家全体の売買額は，主要投資家以外の投資家の売買分を含む。ただし，債券ディーラーの売買分を除く。
　　（　）は，投資家全体に占める割合。
出所：日本証券業協会
　超長期利付国債について，まず主要投資家別の超長期利付国債の売買額
を確認する。超長期利付国債の売買額を投資家別にみると，都市銀行，信
託銀行，生損保，外国人の売買額が多いことが読み取れる。２００８年度及び
２００９年度における都市銀行と外国人の売買額は減少している。逆に，２００８
年度及び２００９年度における生損保の売買額は増加している。生損保の売買
額は，２００７年度以降増加傾向であるように思われる。２００８年度及び２００９年
度における都市銀行と外国人の売買額は減少していると述べたが，外国人
の売買額について，２００９年度以降は増加傾向にあるように思われる。次に，
超長期利付国債の売買割合を確認する。超長期利付国債の売買割合につい
ては，都市銀行，信託銀行，生損保，外国人の割合が高いということが読
み取れる。都市銀行の売買割合は，２００８年度以前は低下傾向，２００８年度以
降は上昇傾向であるように思われる。信託銀行の売買割合は，２００８年度以
前は上昇傾向，２００８年度以降は低下傾向であるように思われる。生損保の
売買割合は，２００８年度以降， ２桁台になっている。外国人の売買割合は，
２００７年度の３４．１％をピークに，低下傾向にあるように思われる。２００８年９
月のリーマン・ショック以降，日本の超長期利付国債市場における外国人
投資家のプレゼンスが弱まり，生損保のプレゼンスが強まっていると言え
よう。
　長期利付国債について，まず長期利付国債の売買額を確認する。長期利
付国債の売買額を投資家別にみると，都市銀行，地方銀行，信託銀行，生
損保，外国人の売買額が多いことが読み取れる。特に，地方銀行の売買額
が増加傾向にあるように思われる。外国人の売買額は，２００８年度に微減し，
２００９年度に急減している。次に，長期利付国債の売買割合を確認する。長
期利付国債の売買割合については，都市銀行，地方銀行，信託銀行，外国
人の割合が高い。地方銀行の売買割合は，２０１１年度以降は２桁台となって
いる。外国人の売買割合は，２００８年度以降，若干の低下傾向がみられるよ
うに思われる。また，「その他」の売買割合が低い。以上のことから，長期
利付国債については，都市銀行，地方銀行，信託銀行，外国人の間での売
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買が多いということが言えるのではないかと思われる。
　中期利付国債について，まず中期利付国債の売買額を確認する。中期利
付国債の売買額を投資家別にみると，都市銀行，地方銀行，信託銀行，外
国人の売買額が多い。特に，都市銀行の売買額は増加傾向にあるように思
われる。外国人の売買額は，２００８年度，２００９年度，２０１２年度に急減してい
る。次に，中期利付国債の売買割合を確認する。中期利付国債の売買割合
については，都市銀行，信託銀行，外国人の割合が高い。都市銀行の売買
割合は，２００８年度以降上昇傾向が強いように思われる。信託銀行と外国人
の売買割合が，２００８年度以降，低下傾向にあるように思われる。
　国庫短期証券について，まず国庫短期証券の売買額を確認する。国庫短
期証券の売買額を投資家別にみると，都市銀行，信託銀行，投資信託，外
国人の売買額が多い。信託銀行と外国人の売買高が，増加傾向にあるよう
に思われる。次に，国庫短期証券の売買割合を確認する。国庫短期証券の
売買割合については，都市銀行，信託銀行，外国人の割合が高い。都市銀
行の売買割合は，２００８年度以降，低下傾向にあるように思われる。信託銀
行の売買割合は，２００８年度以降，上昇傾向にあるように思われる。外国人
の売買割合が上昇傾向にあり，特に２００７年以降の売買割合でそれが顕著に
表れているように思われる。
　外国人投資家による日本国債（現物）の売買動向について図表１から読
み取れることをまとめると，次の２点となる。第１に，リーマン・ショッ
ク後に中長期国債の売買額を減少させ，国庫短期証券の売買額を増加させ
るという売買行動は，外国人投資家に特有の売買行動であるということが
言えるのではないかということである。主要投資家別の国債（現物）売買
額について，リーマン・ショック後に外国人投資家は主に中長期国債の売
買額を一旦減少させているが，国庫短期証券についてはリーマン・ショッ
ク後から売買額を急増させている。リーマン・ショック後に中長期国債の
売買額を減少させ，国庫短期証券の売買額を増加させるという売買行動は，
他の国内主要投資家（都市銀行，地方銀行，信託銀行，生損保，投資信託）
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にはみられない。第２に，主要投資家別の国債（現物）売買割合から，外
国人投資家は引き続き日本の国債流通市場（現物）の流動性供給に大きな
役割を果たしていると言えるのではないかということである。
４－３　外国人投資家と国内主要投資家との比較（買越額，年次）
　図表２は，２００４年４月から２０１３年３月までにおける主要投資家別の国債
（現物）買越額を年次でみたものである。プラスの数値は買い越しを意味
しており，マイナスの数値は売り越しを意味している。また，表中の０．０と
いう数値は，買越額が５００億円未満もしくは売越額が５００億円未満であるこ
とを示している。国債全体の買越額を投資家別にみると，都市銀行，信託
銀行，外国人投資家について言えることがある。都市銀行の国債買越額に
ついて，２０１０年度以降，売越額が増加している。信託銀行の国債買越額に
ついて，２００９年度以降，買越額が増加している。外国人投資家の国債買越
額について，２００６年度以降，買越額が増加している。
　ここで，都市銀行の国債売越額が増加しているからといって，都市銀行
が発行年限の異なる国債の全てを売り越しているとは限らない。例えば，
発行年限が長い国債である超長期利付国債や長期利付国債の売り越し額が
非常に大きく，発行年限が短い国債である中期利付国債や政府短期証券の
売り越し額が非常に少ないか，もしくは買い越しという可能性がある。逆
に，発行年限が長い国債である超長期利付国債や長期利付国債の売り越し
額が非常に少ないか，もしくは買い越しで，発行年限が短い国債である中
期利付国債や政府短期証券の売り越し額が非常に大きいという可能性もあ
る。
　図表２は，主要投資家別の発行年限別の国債（現物）買越額も年次で示
している。主要投資家別国庫短期証券の買越額について，２０１０年度以降に
おける都市銀行の売越額の増加が特に目立つように思われる。都市銀行は，
国庫短期証券を２０１０年度に約１２兆３，０００億円，２０１１年度に約１９兆１，０００億円，
２０１２年度に約２５兆１，０００億円売り越している。図表２から，都市銀行は２０１２
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年度において，超長期利付国債，長期利付国債，中期利付国債，国庫短期
証券全ての発行年限の国債を売り越していることがわかる。２０１２年度にお
ける都市銀行の国債売越額は約２８兆４，０００億円であり，同年度における都市
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図表２　国債（現物）の主要投資家別買越額（年次）
１．国債全体 （単位：兆円）
その他外国人投資信託生損保信託銀行地方銀行都市銀行
–２４２．６３９．０１９．２８．０４５．２７．６８０．０２００４年度
–２０７．２３２．９２２．７６．７３７．７５．８７２．９２００５年度
–２１５．５４９．６２１．５７．４３７．５３．９２６．３２００６年度
–２２５．４５７．６１８．７８．１３４．４４．１９．７２００７年度
–２６５．３８１．４１４．３１１．３３８．３８．４２６．２２００８年度
–３４７．４８４．３１７．７１６．０７１．８１１．３３６．３２００９年度
–３１２．８１１２．１１８．３１３．７６１．６９．５–２．３２０１０年度
–３２０．８１４８．８１９．９１８．０８２．４７．９–１９．３２０１１年度
–３０９．１１５９．８２１．８１５．７８０．２３．８–２８．４２０１２年度
２．超長期利付国債
その他外国人投資信託生損保信託銀行地方銀行都市銀行
–１２．８０．３０．１３．７３．９１．３–０．２２００４年度
–１４．０２．００．１２．６３．０１．２０．１２００５年度
–１３．２４．５０．１１．８３．９０．３–０．６２００６年度
–１１．２１．９０．１２．８５．５０．２–１．１２００７年度
–８．４–３．６０．０５．７４．５０．６–１．３２００８年度
–１４．５–１．６０．２５．８６．３０．３–０．１２００９年度
–１７．１０．２０．１１０．２３．６–０．１–１．５２０１０年度
–１６．５０．２０．２１０．６３．０–０．５–０．４２０１１年度
–１８．０１．４０．３８．９５．２０．１–１．６２０１２年度
３．長期利付国債
その他外国人投資信託生損保信託銀行地方銀行都市銀行
１２．５２．８０．０１．２１．２０．３–５．１２００４年度
１３．３–０．２０．６１．６４．８２．３–３．９２００５年度
–１３．２６．６０．２０．０６．８–０．１–３．０２００６年度
–１１．１３．８０．０–１．６３．３–０．３–０．５２００７年度
–８．２２．４０．０–１．７５．４１．１–１．８２００８年度
–５．２–３．２０．１–０．１１．９４．５–３．４２００９年度
–１４．５１．５０．１–１．０１．１３．５０．１２０１０年度
–１２．０３．３０．３１．３２．６２．５–２．２２０１１年度
–８．９０．２０．３０．２２．７２．０–０．６２０１２年度
銀行の国庫短期証券の売越額は約２５兆１，０００億円である。よって，２０１２年度
においては，都市銀行の国債売越額のうち約８８．４％が国庫短期証券の売越
額であるということが言える。都市銀行は２０１１年度において，超長期利付
国債，長期利付国債，中期利付国債，国庫短期証券全ての発行年限の国債
を売り越しているわけではない。しかしながら，図表２から，２０１１年度に
おいても都市銀行の国債売越額のほとんどが国庫短期証券の売越額である
ということがわかる。２０１０年度においては，都市銀行の国庫短期証券売越
額は約１２兆３，０００億円であるにもかかわらず，国債売越額は約２兆３，０００億
円と２０１２年度及び２０１１年度と比較して少ない。図表２から，都市銀行は
２０１０年度に中期利付国債を約１１兆３，０００億円買い越しており，これが２０１０年
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４．中期利付国債
その他外国人投資信託生損保信託銀行地方銀行都市銀行
–２１．３４．３０．２０．４３．１２．８–１．３２００４年度
–１８．３５．２０．３０．２３．１１．７–２．０２００５年度
–１４．２１．００．２０．７４．１１．９–４．５２００６年度
–１４．８２．５０．２０．１３．４０．４–４．２２００７年度
–２２．６１．２０．５０．２３．３２．７５．７２００８年度
–２７．５１．７０．２０．２４．４１．８１５．６２００９年度
–３４．８６．１１．２–０．１０．２１．８１１．３２０１０年度
–２０．８４．８１．４０．７３．５５．０２．３２０１１年度
–２０．９６．７１．１０．１４．００．５–１．２２０１２年度
５．国庫短期証券
その他外国人投資信託生損保信託銀行地方銀行都市銀行
–２２１．１３１．６１８．９２．７３７．０３．２８６．６２００４年度
–１８８．２２５．９２１．８２．２２６．８０．７７８．７２００５年度
–１７４．９３７．４２０．９４．８２２．８１．８３４．３２００６年度
–１８８．３４９．３１８．３６．７２２．２３．８１５．４２００７年度
–２２６．１８１．５１３．７７．１２５．２４．１２３．６２００８年度
–３００．２８７．５１７．３１０．０５９．２４．７２４．３２００９年度
–２４６．３１０４．３１６．９４．５５５．６４．３–１２．３２０１０年度
–２７１．５１４０．５１８．０５．４７３．３０．９–１９．１２０１１年度
–２６１．３１５１．５２０．１６．４６８．３１．２–２５．１２０１２年度
注：プラスは買い越し，マイナスは売り越し。
　　０．０という値は，買越額が５００億円未満もしくは売越額が５００億円未満。
出所：日本証券業協会
度における都市銀行の国債売越額が２０１２年度及び２０１１年度と比較して少な
くなっている理由である。２０１０年度以降の都市銀行の国債全体の売越額の
増加は，国庫短期証券の売越額の増加によるものであると言えよう。
　同様に，信託銀行と外国人投資家の国債買越額が増加しているからと
いって，信託銀行と外国人投資家が発行年限の異なる国債の全てを買い越
しているとは限らない。発行年限が長い国債である超長期利付国債や長期
利付国債の買い越し額が非常に大きく，発行年限が短い国債である中期利
付国債や政府短期証券の買い越し額が非常に少ないか，もしくは売り越し
という可能性がある。逆に，発行年限が長い国債である超長期利付国債や
長期利付国債の買い越し額が非常に少ないか，もしくは売り越しで，発行
年限が短い国債である中期利付国債や政府短期証券の買い越し額が非常に
大きいという可能性もある。
　まず，信託銀行の国債買越額を確認しておこう。主要投資家別国庫短期
証券の買越額について，２００９年度以降における信託銀行の買越額の増加が
特に目立つように思われる。信託銀行は，国庫短期証券を２００９年度に約５９
兆２，０００億円，２０１０年度に約５６兆６，０００億円，２０１１年度に約７３兆３，０００億円，
２０１２年度に約６８兆３，０００億円買い越している。図表２から，信託銀行は２００９
年度以降，超長期利付国債，長期利付国債，中期利付国債，国庫短期証券
全ての発行年限の国債を買い越していることがわかる。２００９年度における
信託銀行の国債買越額は約７１兆８，０００億円であり，同年度における信託銀行
の国庫短期証券の買越額は約５９兆２，０００億円である。よって，２００９年度にお
いて，信託銀行の国債買越額のうち約８２．５％が国庫短期証券の買越額であ
るということが言える。同様に計算すると，信託銀行の国債買越額に占め
る国庫短期証券の買越額の割合は，２０１０年度が約９１．９％，２０１１年度が約
８９％，２０１２年度が約８５．２％となる。２００９年度以降の信託銀行の国債全体の
買越額の増加は，国庫短期証券の買越額の増加によるものであると言えよ
う。
　次に，外国人投資家の国債買越額を確認しておこう。主要投資家別国庫
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短期証券の買越額について，２００８年度以降における外国人投資家の買越額
の増加が特に目立つように思われる。外国人投資家は，国庫短期証券を
２００８年度に約８１兆５，０００億円，２００９年度に約８４兆３，０００億円，２０１０年度に約
１１２兆１，０００億円，２０１１年度に約１４８兆８，０００億円，２０１２年度に約１５９兆８，０００
億円買い越している。図表２から，外国人投資家は２００８年度以降，超長期
利付国債，長期利付国債，中期利付国債，国庫短期証券をほぼ買い越して
いることがわかる。２００８年度以降において外国人投資家が年次で売り越し
ているのは，２００８年度及び２００９年度の超長期利付国債，２００９年度の長期利
付国債のみである。それ以外では，外国人投資家は全ての発行年限の国債
を買い越している。２０１０年度における外国人投資家の国債買越額は約１１２兆
１，０００億円であり，同年度における外国人投資家の国庫短期証券の買越額は
約１０４兆３，０００億円である。よって，２０１０年度において，外国人投資家の国
債買越額のうち約９３％が国庫短期証券の買越額であるということが言える。
同様に計算すると，外国人投資家の国債買越額に占める国庫短期証券の買
越額の割合は，２０１１年度が約９４．４％，２０１２年度が約９４．８％となる。２００８年
度以降，とりわけ２０１０年度以降における外国人投資家の国債全体の買越額
の増加は，国庫短期証券の買越額の増加によるものであると言えよう。
　先に明らかにしたように，外国人投資家は，２００８年度及び２００９年度には
超長期利付国債を，２００９年度には長期利付国債を売り越している。この理
由としては，リーマン・ショック後に外国人投資家の投資の質に変化が生
じ，外国人投資家は日本の超長期利付国債及び長期利付国債を売り越す行
動をとったのではないかと推測できる１２）。また，主要投資家のうち生損保
が同時期に超長期利付国債の買越額を増加させていることから，生損保が
外国人投資家の超長期利付国債売却の受け皿になったのではないかという
ことも推測できる。一般的に，生保は長期保有を目的とした国債投資が多
いと言われ，近年は特に生保による超長期国債保有が大きく増加し，同市
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１２）　中島将隆「変貌する日本の国債保有構造」，『証券経済研究』第６５号，日本証券
経済研究所，２００９年３月，１８頁参照
場における生保の存在感が高まっていると言われている１３）。小幡（２０１３）
は，かんぽ生命を除く生保業界全体で満期が１０年超の超長期国債の保有は
５０兆円以上あり，超長期国債市場で４５％以上のシェアを占めていること，
また，生保が保有する国債のうち約４分の３弱は超長期国債であり，この
割合が２００７年度から２０１１年度の５年間で急増していることを指摘してい
る１４）。図表２は国債流通市場（現物）における主要投資家別の国債買越額
を示したものであり，主要投資家別の国債保有状況について示したもので
はない。しかしながら，先にも述べたように，生保は長期保有を目的とし
た国債投資が多いと言われていることから，図表２における生損保の超長
期利付国債買越額の２００８年度以降の増加は，生保が保有する超長期国債の
増加に寄与していると言えるのではないかと考える。
　国債買越額に占める国庫短期証券買越額の割合が大きい主要投資家は，
信託銀行と外国人投資家だけなのであろうか。図表２から，投資信託も
２００４年度以降，全ての発行年限の国債（超長期利付国債，長期利付国債，
中期利付国債，国庫短期証券）を買い越しており，売り越している年度が
ないことがわかる。また，投資信託の国債買越額に占める国庫短期証券買
越額の割合が大きいこともわかる。投資信託の国債買越額に占める国庫短
期証券買越額の割合を，２００９年度から２０１２年度までのデータで確認してお
こう。２００９年度における投資信託の国債買越額は約１７兆７，０００億円であり，
同年度における投資信託の国庫短期証券の買い越し額は約１７兆３，０００億円で
ある。よって，２００９年度において，投資信託の国債買越額のうち約９７．７％
が国庫短期証券の買越額であるということが言える。同様に計算すると，
投資信託の国債買越額に占める国庫短期証券の買越額の割合は，２０１０年度
が約９２．３％，２０１１年度が約９０．５％，２０１２年度が約９２．２％となる。
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１３）　日本銀行金融機構局「わが国生命保険会社のバランスシート構造と国債投資」，
日銀レビュー，２０１２年１１月，１頁
１４）　小幡　績『ハイブリッド・バブル』，ダイヤモンド社，２０１３年５月，３２－３３頁
参照
　国債買越額に関する信託銀行，投資信託，外国人投資家の共通点と相違
点をまとめておく。国債買越額に占める国庫短期証券買越額の割合が大き
いという点では，信託銀行，投資信託，外国人投資家は共通する。しかし
ながら，買越額だけを比較すると， ３者のそれは大きく異なる。２０１２年度の
国庫短期証券買越額で比較すると，信託銀行は約６８．３兆円，投資信託は約
２０．１兆円，外国人投資家は約１５１．５兆円と，大きく開きがある。また，信託
銀行及び外国人投資家の国庫短期証券買越額は，前者は２００９年度以降，後
者は２００８年度以降，すなわちリーマン・ショック以降から急増しているの
に対し，投資信託の国庫短期証券買越額は，２００８年度を除けば概ね２０兆円
前後で推移しており，リーマン・ショック以降特に急増しているというわ
けではない。以上から，買越額は約半分であるが，信託銀行と外国人投資
家の売買行動は共通しているということが言えるのではないかと思われる。
４－４　外国人投資家と国内主要投資家との比較（買越額，月次）
　図表２では，２００４年４月から２０１３年３月までの主要投資家別国債（現物）
買越額を，２００８年９月のリーマン・ショック以降を中心に年次でみた。冒
頭でも述べたように，本稿の分析対象期間は２００８年４月から２０１３年３月が
中心，すなわち，リーマン・ショックから「量的・質的金融緩和」政策が
導入されるまでを中心とする。その理由は，リーマン・ショックから「量
的・質的金融緩和」政策が導入されるまでを分析対象の中心とすることで，
今後の研究を進めるにあたり，リーマン・ショックの前後で日本の国債流
通市場における外国人投資家の売買行動がどのように変化したのか，また，
「量的・質的金融緩和」政策を導入する前後で日本の国債流通市場における
外国人投資家の売買行動がどのように変化したのかを比較することができ
ると考えたからである。「量的・質的金融緩和」政策を導入する前後で日本
の国債流通市場における外国人投資家の売買行動がどのように変化したの
かを比較するために，ここでは２０１２年１月から２０１３年８月までの主要投資
家別国債（現物）買越額を月次でみることにする。
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　図表３は，２０１２年１月から２０１３年８月までの主要投資家別国債（現物）
買越額を月次で示したものである。図表２と同様に，プラスの数値は買い
越しを意味しており，マイナスの数値は売り越しを意味している。また，
表中の０．０という数値は，買越額が５００億円未満もしくは売越額が５００億円未
満であることを示している。以下では図表３全体から言えることを述べる。
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図表３　国債（現物）の主要投資家別買越額（月次）
１．国債全体 （単位：兆円）
その他外国人投資信託生損保信託銀行地方銀行都市銀行
–２５．１１５．８２．９０．７７．４０．０–４．５２０１３年１月
–１９．１１１．４２．１０．９８．００．０–２．７２０１３年２月
–２４．９１３．７２．６１．５６．４０．６１．０２０１３年３月
–２３．４１３．５２．８０．７６．０１．５–５．１２０１３年４月
–２５．９１２．９３．８１．２４．００．０–０．８２０１３年５月
–２５．３１１．８１．９１．２５．７０．０–２．２２０１３年６月
–１６．８１１．２２．３１．１６．６０．２–３．７２０１３年７月
–２３．６１２．４２．５１．２５．８–０．２–３．９２０１３年８月
２．超長期利付国債
その他外国人投資信託生損保信託銀行地方銀行都市銀行
–１．４０．１０．００．６０．６０．０–０．３２０１３年１月
–１．４０．００．００．７０．７–０．１０．０２０１３年２月
–１．７０．２０．００．９１．１–０．１–０．２２０１３年３月
–１．２０．６０．００．１０．４０．１–０．２２０１３年４月
–１．００．００．１０．７０．３–０．２–０．２２０１３年５月
–０．９０．１０．００．５０．４–０．１–０．１２０１３年６月
–０．７０．１０．００．７０．１０．０–０．１２０１３年７月
–１．２０．１０．００．５０．３–０．１–０．２２０１３年８月
３．長期利付国債
その他外国人投資信託生損保信託銀行地方銀行都市銀行
–０．３０．００．１–０．１１．００．２–０．３２０１３年１月
–０．９–０．５０．１０．０１．８０．００．４２０１３年２月
–０．５–１．５０．１０．１０．８０．２２．８２０１３年３月
０．３–１．３０．１–０．３–０．３０．９–１．５２０１３年４月
１．１–０．７０．１０．０–０．５–０．３０．２２０１３年５月
１．８–０．９０．００．００．２–０．３０．１２０１３年６月
０．３–０．２０．０–０．３０．３０．００．７２０１３年７月
０．３–０．４０．０–０．１–０．３–０．４１．０２０１３年８月
　図表３の国債全体の買越額から，２０１３年１月から２０１３年８月において，
都市銀行については２０１３年３月以外，「その他」については毎月国債（現
物）を売り越していることが読み取れる。「その他」が売り越しで，しか
もその額が大きくなる理由は，本稿の「使用するデータと注意点」で述べ
た通りである。それ以外の主要投資家（地方銀行，信託銀行，生損保，投
資信託，外国人）については，地方銀行が２０１３年８月に約２，０００億円の国債
（現物）を売り越していることを除けば，毎月国債（現物）を買い越して
いることが読み取れる。
　それでは，「量的・質的金融緩和」政策が導入された２０１３年４月４日以前
と以後で主要投資家の国債売買行動に変化はみられるのだろうか。２０１３年
４月の前後で各主要投資家の国債（現物）買越額もしくは売越額に特段の
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４．中期利付国債
その他外国人投資信託生損保信託銀行地方銀行都市銀行
–０．５０．２０．１０．００．６–０．２１．４２０１３年１月
–２．１０．７０．１０．０–０．２–０．１–０．６２０１３年２月
–１．８１．２０．３–０．１１．２０．１–１．９２０１３年３月
–１．８１．４０．２０．３１．２０．５–１．１２０１３年４月
–２．７０．２０．３０．０１．４０．４–０．９２０１３年５月
–１．９１．００．２０．２１．００．２–０．９２０１３年６月
–０．５０．８０．３０．１０．４０．２–１．４２０１３年７月
–１．６０．４０．１０．２０．６０．３–２．６２０１３年８月
５．国庫短期証券
その他外国人投資信託生損保信託銀行地方銀行都市銀行
–２２．８１５．４２．６０．２５．１０．０–５．４２０１３年１月
–１４．７１１．２１．９０．３５．７０．１–２．４２０１３年２月
–２０．９１３．８２．２０．５３．４０．３０．２２０１３年３月
–２０．６１２．７２．５０．６４．７０．０–２．４２０１３年４月
–２３．３１３．４３．３０．５２．８０．００．０２０１３年５月
–２４．２１１．７１．７０．５４．００．１–１．３２０１３年６月
–１５．９１０．６２．００．６５．８０．１–２．８２０１３年７月
–２１．２１２．２２．４０．６５．１０．０–２．１２０１３年８月
注：プラスは買い越し，マイナスは売り越し。
　　０．０という値は，買越額が５００億円未満もしくは売越額が５００億円未満。
出所：日本証券業協会
変化がみられるかどうかを図表３で確認しておこう。「その他」を除く主
要投資家のうち都市銀行だけが国債（現物）を売り越している（ただし，
２０１２年３月は約１兆円の買い越し）が，都市銀行が国債（現物）を売り越
すという売買行動は「量的・質的金融緩和」政策が導入された２０１３年４月
以降に急に始まったことではなく，２０１３年４月以前からみられた売買行動
である。ただ，２０１３年４月における都市銀行の国債（現物）売越額は，そ
の前後の月である２０１３年３月の国債（現物）買越額（約１兆円の買い越し）
及び２０１３年５月の国債（現物）売越額（約８，０００億円の売り越し）と比較し
て約５兆１，０００億円と大きくなっている。このことから，一時的には「量
的・質的金融緩和」政策の導入が都市銀行の国債売買行動に影響を与えた
ということが言えるのではないかと思われる。
　また，地方銀行の国債売買行動についても，「量的・質的金融緩和」政策
の導入が一時的に影響を与えたと思われるところがある。地方銀行は，２０１３
年４月に約１．５兆円の国債（現物）を買い越している。他の主要投資家と比
較して，２０１３年１月から２０１３年９月における地方銀行の国債（現物）買越
額もしくは売越額はあまり大きくない。しかしながら，地方銀行の２０１３年
４月の国債（現物）売越額だけが，前後の月である２０１３年３月の国債（現
物）買越額（約６，０００億円の買い越し）及び２０１３年５月のもの（買越額もし
くは売越額は５００億円未満）と比較して約１兆５，０００億円と大きくなってい
る。このことから，都市銀行の場合と同様に，一時的には「量的・質的金
融緩和」政策の導入が地方銀行の国債売買行動に影響を与えたということ
が言えるのではないかと思われる。
　信託銀行，生損保，投資信託，外国人投資家については，２０１３年４月を
境にその前後において，国債（現物）買越額もしくは売越額が急激に変動
したり，買い越しが売り越しに転じるもしくは売り越しが買い越しに転じ
るなどの変化はみられないように思われる。
　先に，２０１３年４月４日に導入された「量的・質的金融緩和」政策が都市
銀行及び地方銀行の国債売買行動に一時的に影響を与えたのではないかと
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いうことを指摘した。それでは，２０１３年４月における都市銀行の国債（現
物）売り越し及び２０１３年４月における地方銀行の国債（現物）買い越しに
寄与したのは超長期利付国債，長期利付国債，中期利付国債，国庫短期証
券のうちどの発行年限の国債の買い越しもしくは売り越しなのであろうか。
　図表３から，都市銀行は２０１３年４月に長期利付国債を約１兆５，０００億円，
国庫短期証券を約２兆４，０００億円売り越している。２０１３年４月前後の月次
データと比較すると，都市銀行は長期利付国債を２０１３年３月に約２兆８，０００
億円買い越し，５月に約２，０００億円買い越している。また，都市銀行は国庫
短期証券を２０１３年３月に約２，０００億円買い越し， ５月は買い越しもしくは売
り越しが５００億円未満となっている。ただ，都市銀行の国庫短期証券売り越
しについては，２０１３年４月前後の月次データと比較すると急に売越額が増
加したようにみえるが，２０１３年１月から８月までの月次データと比較する
と急に売越額が増加したようにはみえない。むしろ，２０１３年３月と５月に
急に都市銀行の国庫短期証券売越額が減少したようにもみえる。よって，
２０１３年４月４日における「量的・質的金融緩和」政策の導入は，都市銀行
の国債売買行動の中でも特に長期利付国債の売却に一時的に影響を与えた
ということが言えるのではないかと思われる。
　同じく図表３から，地方銀行は２０１３年４月に長期利付国債を約９，０００億円
買い越している。２０１３年４月前後の月次データと比較すると，地方銀行は
長期利付国債を２０１３年３月に約２，０００億円買い越し， ５月に約３，０００億円売
り越している。よって，２０１３年４月４日における「量的・質的金融緩和」
政策の導入は，地方銀行の国債売買行動の中でも特に長期利付国債の購入
に一時的に影響を与えたということが言えるのではないかと思われる。
　以上で述べたことをまとめておこう。２０１３年４月における「量的・質的
金融緩和」政策の導入前後で日本の国債流通市場（現物）における外国人
投資家の売買行動がどのように変化したのかを比較するために，２０１２年１
月から２０１３年８月までの主要投資家別国債（現物）買越額を月次でみた。
外国人投資家の国債売買行動については，特に目立った変化はみられな
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かった。国債売買行動に目立った変化がみられたのは，主要投資家の中で
は都市銀行と地方銀行であったが，都市銀行については長期利付国債の売
却に，地方銀行については長期利付国債の購入にそれぞれ２０１３年４月に一
時的に変化がみられた。
５．　外国人投資家の国庫短期証券買越額と為替レートとの関係
　岩井（２００９）によれば，海外投資家（外国人投資家）は従来から円高傾
向の下で短期国債の取得が強まる傾向にあり，実際に為替が円高傾向を示
した１９９８年度及び１９９９年度に海外投資家（外国人投資家）の短期国債の買
い越し規模は大きく膨らんでいる１５）。代田・勝田（２００８）は，２００４年４月
から２００８年７月における外国人投資家による国庫短期証券の売買動向と為
替レート及び国庫短期証券の利回りとの相関関係を月次データを用いて分
析し，外国人投資家による国庫短期証券の売買動向とドル・円レートとの
間に高い相関関係がみられたという分析結果を得ている。代田・勝田
（２００８）での分析結果は，岩井（２００９）の指摘と整合的である。代田・勝田
（２００８）の分析対象期間は２００４年４月から２００８年７月であったが，本稿では
分析対象期間を延長し，２００４年４月から２０１３年８月における外国人投資家
の国庫短期証券買越額とドル・円レートとの間に相関関係がみられるかど
うかについて，若干の数量分析を行う。
　外国人投資家による国庫短期証券買越額は，２００４年４月から２０１３年８月
までにおける各月末時点のデータを使用する。外国人投資家による国庫短
期証券買越額は，引き続き日本証券業協会が公表しているデータを使用す
る。ドル・円レートは，日本銀行が公表している２００４年４月から２０１３年８
月までにおける各月中の平均レートを使用する。
　図表４は，２００４年４月から２０１３年８月における外国人投資家の国庫短期
証券買越額とドル・円レートを示したものである。一見すると外国人投資
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１５）　岩井宣章「国債流通市場と海外投資家の投資動向」，『証券経済研究』第６５号，
日本証券経済研究所，２００９年３月，２８頁参照
家の国庫短期証券買越額（棒グラフ）とドル・円レート（折れ線グラフ）
との間に相関関係があるようにみえる。定量的に分析するため，外国人投
資家の国庫短期証券買越額とドル・円レートとの間の相関係数を算出し，
両者に相関関係がみられるかどうかを確認する。
　相関係数の定式は，次式である。
　相関係数（r）＝ 
　ここで， の平均， の平均である。
　数量分析の結果，２００４年４月から２０１３年８月における外国人投資家によ
る国庫短期証券買越額とドル・円レートとの間には，高い負の相関関係が
みられた。相関係数は－０．８２であった。負の相関関係がみられるというこ
とは，円高（例えば， １ドル＝１１０円が１ドル＝１００円となる場合）傾向に
なるほど外国人投資家による国庫短期証券買越額が増加するという関係に
ある，もしくは，外国人投資家による国庫短期証券買越額が増加するほど
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図表４　外国人投資家の国庫短期証券買越額とドル・円レート
注：為替レートは，東京市場ドル・円スポットレート１７時時点の月中平均
出所：日本銀行（為替レート），日本証券業協会（国庫短期証券買越額）
円高傾向になるという関係にあることを意味する。ここでは相関関係だけ
をみているため，どちらがどちらに影響を与えているのかというような因
果関係まではわからない。しかしながら，仮に円高傾向になるほど外国人
投資家による国庫短期証券買越額が増加するという関係にあるとするなら
ば，２００４年４月から２０１３年８月においては，外国人投資家は円高局面では
日本の国庫短期証券で運用するという投資行動をとっていたということが
言えることになり，分析対象期間を延長しても岩井（２００９）の指摘と整合
的ということになる。
　それでは，円高局面において日本の国庫短期証券で運用するという売買
行動をとる主要投資家は外国人投資家だけなのであろうか。円高局面にお
いて日本の国庫短期証券で運用するのは外国人投資家に特有の売買行動で
あると言うためには，外国人投資家による国庫短期証券買越額とドル・円
レートとの間の相関関係と国内の主要投資家である都市銀行，地方銀行，
信託銀行，生損保，投資信託による国庫短期証券買越額とドル・円レート
との間の相関関係を比較する必要がある。そこで，２００４年４月から２０１３年
８月における国内の主要投資家である都市銀行，地方銀行，信託銀行，生
損保，投資信託による国庫短期証券買越額とドル・円レートとの間に相関
関係がみられるかどうかを検証する。使用するデータは，外国人投資家に
よる国庫短期証券買越額とドル・円レートとの間の相関関係を算出するの
に使用したものと同じである。すなわち，都市銀行，地方銀行，信託銀行，
生損保，投資信託による国庫短期証券買越額は日本証券業協会が公表して
いるデータを，ドル・円レートは日本銀行が公表している各月中の平均
レートを使用する。
　数量分析の結果，２００４年４月から２０１３年８月における地方銀行，生損保，
投資信託の国庫短期証券買越額とドル・円レートとの間には相関関係はみ
られなかった。地方銀行の国庫短期証券買越額とドル・円レートの相関係
数は０．０６，生損保の国庫短期証券買越額とドル・円レートの相関係数は
－０．２，投資信託の国庫短期証券買越額とドル・円レートの相関係数は０．１８
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であった。
　数量分析の結果，２００４年４月から２０１３年８月における都市銀行の国庫短
期証券買越額とドル・円レートとの間には正の相関関係がみられた。相関
係数は０．６であった。正の相関関係がみられるということは，円高傾向にな
るほど都市銀行による国庫短期証券買越額が減少（国庫短期証券売越額が
増加）するという関係にある，もしくは，都市銀行による国庫短期証券買
越額が減少（国庫短期証券売越額が増加）するほど円高傾向になるという
関係にあることを意味する。ここでも相関関係だけをみているため，どち
らがどちらに影響を与えているのかというような因果関係まではわからな
いが，仮に円高傾向になるほど都市銀行による国庫短期証券買越額が減少
（国庫短期証券売越額が増加）するという関係にあるとするならば，２００４年
４月から２０１３年８月において，都市銀行は円高局面では外国人投資家とは
逆の売買行動をとっていたということになる。
　一方，数量分析の結果，２００４年４月から２０１３年８月における信託銀行の
国庫短期証券買越額とドル・円レートとの間には高い負の相関関係がみら
れた。相関係数は－０．７８であった。負の相関関係がみられるということの
意味は，前述した通りである。また，相関関係と因果関係の違いも，前述
した通りである。ここでも，仮に円高傾向になるほど信託銀行による国庫
短期証券買越額が増加するという関係にあるとするならば，２００４年４月か
ら２０１３年８月において，信託銀行も円高局面では外国人投資家と同様の売
買行動をとっていたということになる。すなわち，円高局面において日本
の国庫短期証券で運用するのは外国人投資家に特有の売買行動であるとは
言えないということである。
　信託銀行の国債売買行動と外国人投資家の国債売買行動が共通している
理由としては，外国人投資家が信託銀行を通じて日本の国庫短期証券ひい
ては日本国債を売買していることが考えられる。日本の株式市場において，
スウェーデンの政府系運用機関と第７公的年金基金（AP７）が２０１３年の３月
に三井住友信託銀行の日本株ファンドに数百億円の資金運用を委託したよ
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うである１６）。また，中東の機関投資家も約７００億円を三菱 UFJ信託銀行に
預けたようで，この約７００億円という金額は，三菱 UFJ信託銀行が受託し
た金額としては過去最大規模とのことである１７）。株式市場と同様の動きが
国債流通市場（現物）でもみられ，それが日本の国債流通市場（現物）に
おける信託銀行の売買行動と外国人投資家の売買行動が共通する理由なの
ではないかと推測する。この推測の確からしさについては，今後，データ
を用いて検証したい。
お　わ　り　に
　本稿の目的は，日本の国債流通市場（現物）における外国人投資家と国
内主要投資家の売買動向の類似点及び相違点をデータ面から検討し，日本
の国債流通市場（現物）における外国人投資家の現状を把握することであっ
た。
　本稿では，まず先行研究について述べた。その上で，本稿の位置付けを
確認し，使用するデータと注意点についても確認した。次に，日本の国債
流通市場（現物）における外国人投資家と国内主要投資家の売買動向を
データ面から検討した。具体的には，国債の発行年限別に外国人投資家と
国内主要投資家の売買動向を年次で比較し，発行年限別の国債流通市場
（現物）において外国人投資家に特有な売買行動がみられるかどうかを確
認した。また，外国人投資家と国内主要投資家の直近の売買動向について
は，月次でも比較した。最後に，日本の国債流通市場（現物）における外
国人投資家の売買動向と為替レートとの間に関係性がみられるかどうかに
ついて，若干の数量分析を行った。
　本稿で確認できたことは，以下の５点である。
　第１に，２００８年３月末から２０１３年３月末までの日本の国債流通市場（現
物）において，買付額に占める外国人投資家の買付額の割合は上昇してい
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１６）　『日本経済新聞』，２０１３年８月１９日付け第１面
１７）　同上
るが，売付額に占める外国人投資家の売付額の割合は低下しているという
ことである。代田・勝田（２００８）は，２００４年４月末から２００８年７月末まで
において，売付額に占める外国人投資家の売付額の割合と買付額に占める
外国人投資家の買付額の割合がともに上昇傾向である点を指摘しており，
本稿で得られた結果とは異なる。代田・勝田（２００８）はリーマン・ショッ
ク前までのデータしか使用していないが，本稿はリーマン・ショック後の
データも使用している。代田・勝田（２００８）の指摘と本稿で得られた結果
を統合すると，リーマン・ショック前後で，特に日本国債（現物）の売付
において外国人投資家の売買行動に変化があったということが言えるので
はないかと思われる。
　第２に，リーマン・ショック後に中長期国債の売買額を減少させ，国庫
短期証券の売買額を増加させるという売買行動は，外国人投資家に特有の
売買行動であるということが言えるのではないかということである。主要
投資家別の国債（現物）売買額について，リーマン・ショック後に外国人
投資家は主に中長期国債の売買を一旦減少させているが，国庫短期証券に
ついてはリーマン・ショック後から売買額を急増させていた。そして，
リーマン・ショック後に中長期国債の売買を減少させ，国庫短期証券の売
買を増加させるという売買行動は，他の国内主要投資家（都市銀行，地方
銀行，信託銀行，生損保，投資信託）にはみられなかった。
　第３に，国庫短期証券買越額について，信託銀行と外国人投資家の売買
行動は共通するということが言えるのではないかということである。ただ
し，信託銀行の国庫短期証券買越額は，外国人投資家の国庫短期証券買越
額の約半分であった。国債（現物）買越額に占める国庫短期証券買越額の
割合が大きいという点では，信託銀行，投資信託，外国人投資家は共通し
ていたが，信託銀行及び外国人投資家の国庫短期証券買越額がリーマン・
ショック以降から急増しているのに対し，投資信託の国庫短期証券買越額
はリーマン・ショック以降から特に急増しているというわけではなかった。
よって，投資信託の売買行動は外国人投資家の売買行動とは異なり，信託
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銀行の売買行動は外国人投資家の売買行動と共通すると結論付けることが
できると思われる。
　第４に，２０１２年１月から２０１３年８月までの月次の国債（現物）買越額に
ついて，外国人投資家の売買動向については，特に目立った変化はみられ
なかったということである。同期間中の国債（現物）売買動向に目立った
変化がみられたのは，主要投資家の中では都市銀行と地方銀行であったが，
都市銀行については長期利付国債の売却に，地方銀行については長期利付
国債の購入にそれぞれ２０１３年４月に一時的な変化がみられた。
　第５に，円高局面において日本の国庫短期証券で運用するのは外国人投
資家に特有の売買行動であるとは言えないということである。数量分析の
結果，外国人投資家は円高局面において日本の国庫短期証券で運用する傾
向にある可能性が確認された。しかしながら，信託銀行についても円高局
面において日本の国庫短期証券で運用する傾向にある可能性が確認された。
日本の国債流通市場（現物）において，信託銀行は外国人投資家と同様の
売買行動をとっているように思われる。
　本稿で残された課題は，次の２点である。
　第１に，国債先物市場と国債現先市場における外国人投資家の動向を把
握することである。本稿での分析は，日本の国債流通市場の中でも国債現
物市場のみを対象としているが，国債先物市場や国債現先市場における外
国人投資家のシェアは，国債現物市場における外国人投資家のシェア以上
に高くなっている。日本の株式市場においては先物市場主導で現物市場の
株価形成につながっている面があると言われており１８），同様のことが日本
の国債流通市場にも当てはまり，国債先物市場及び国債現先市場の動向が
国債現物市場の動向に影響を与えていることも考えられる。
　第２に，日本の国債流通市場（現物）における信託銀行の売買行動と外
国人投資家の売買行動が共通する理由を明らかにすることである。本文中
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１８）　日本銀行金融市場局「わが国株式市場における先物価格と現物価格の関係：い
わゆる『先物主導』の検証」，日銀レビュー，２０１３年６月参照
でも述べたように，１つの理由としては，外国人投資家が日本の信託銀行を
通じて日本の国庫短期証券ひいては日本国債を売買していることが考えら
れる。この推測の確からしさを，データを用いて明らかにしたい。
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